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Inngangur

e Sedlabankinn birtir fjorum sinnum a ari
bjodhagsspar til priggja ara i senn sem birtast i
ritinu Peningamal

* Tilgangur spagerdarinnar er ad stydja vid motun
peningastefnunnar og birting sparinnar er til ad
tryggja gagnsai greiningarinnar og akvardana i
peningamalum

* Byggir a itarlegri greiningarvinnu sem unnin er a
Hagfraedi- og peningastefnusvidi (H&P) bankans

— Stydst einnig vid vinnu og samstarf vid dnnur svio
bankans

e [ pessu erindi setla ég ad segja ykkur adeins fra
bessari vinnu



Spagero

Greining og
voktun

Sedla-
bankans




Greining og voktun
Greining a einstaka geirum

e Onnur af grunneiningum svidsins er pad sem
kallad er geirasérfraedingar
— Sérfreedingar a akvednu svidi eda markadi
— Senda reglulega ut styttri og lengri greiningar a
nyjustu tidindum a sinu svidi
— Halda kynningar innan bankans a vidfangsefni sinu
— Geta verid til svara a sinu svidi utan bankans

— Bera abyrgd a textadrogum um viokomandi geira i
Peningamalum



Greining og voktun
Dami um geira

sl Alpjodleg efnahagsmal og ytri skilyroi

e Alpjodleg efnahagsmal
e Utflutningsgeiri (sérstaklega sjavarutvegur og orkufrekur idnadur)
e Vidskipta- og greidslujofnudur

md INNlendur einkageiri

e Innlendur fyrirtaekjageiri og atvinnuvegafjarfestingar

e Innlendur heimilisgeiri og einkaneysla

e Fjarmalamarkadir; midlun peningastefnunnar og fjarmalaleg skilyrdi
e Husnaedismarkadur; ibudar- og atvinnuhudsnaedi

= Annad

e Vinnumarkadur; atvinnu- og launapréun
e Opinber fjarmal; rikisfjarmal og adhaldsstig rikisfjarmala
e Verdlagsproun, verdakvardanir fyrirtaekja, proun verdbodlgu og -veentinga




Greining og voktun

Daemi um nytingu utanadkomandi upplysinga

Capacent
kannanir

Heimili: almenn bjartsyni,
vaentingar um eigin fjarhag,
atvinnu og storkaup

Fyrirteeki: almenn bjartsyni,
vaentingar um afkomu og

efnahagsmal, aatlanir um
rddningar og fjarfestingar

Veaentingar heimila og
fyrirtaekja um verdbolgu 1-2
ar fram i timann

Eigin kannanir

bankans

Fjarfestingaraform
fyrirtaekja og fjarmognun
beirra

Utlanastarfsemi og
utldnakjor
fjarmalafyrirtaekja

Veentingar markadsadila um
verdbdlgu og ymislegt er
vardar peningastefnuna

Heimsoknir og vidtol vid
stofnanir og fyrirtaeki

Alpjédolegar
spar

Efnahagsspar alpjéda-
stofnana, Consensus
Forecasts og Global Insight

Framvirk verd og spar
alpjodlegra sérfraedinga a
viokomandi markadi

T.d. oliuverd, annad
hravoruverd, verd ymissa
sjavarafurda og alverd




Greining og voktun
Notkun visbendinga: upplysingar teknar saman

e Geirasérfraedingarnir nyta pessar upplysingar og
fjolmargar adrar visbendingar sem hafa
forspargildi um proun viokomandi hagstaerda

* Nyta ymis tolfraedilikon til ad vega saman
upplysingar
— Einfold einvid tolfraedilikdn, t.d. frumpattagreiningu
og ARIMA-likon, einfaldar adfallsgreiningar

— Margvio timaradalikdn: VAR- og VEC-likon



Greining og voktun
Daemi um notkun visbendinga

Visbendingar um einkaneyslu’ Visbendingar um atvinnuvegafjarfestingu’
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2014 1. &rsfj. 2007 - 1. arsfj. 2015
Breyting fra fyrra ari (%) o5 e af VLF
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"1 Efri og nedri mork visbendinga um atvinnuvegafjarfestingu

1. Efri og nedri mérk fimm visbendinga um atvinnuvegafjarfestingu.

1 Efri og nedri moérk visbendinga um einkaneyslu Visbendingarnar eru innflutningur fjarfestingarvoru a féstu verdi og svor vid
fjérum spurningum Gr kdnnun Capacent Gallup medal 400 staerstu fyrirtaekja

landsins. Paer spurningar sniia ad mati stjornenda a efnahagshorfum til sex

1. Efti og nedri mérk 4tta vishendinga um einkaneyslu. Visbendingarnar manada, hvernig peir telja innlenda eftirspurn eftir vorum eda pjénustu peirra
eru kortavelta, dagvruvelta, hlutabréfaverd, hisnadisverd, innflutningur fyrirtaekis munu proast 4 neestu sex manudum, hvort peir telji ad fjarfesting
neysluvéru, nyskraningar bifreida, laun og atvinnuleysi. Visbendingarnar peirra fyrirtaekis muni aukast 4 lidandi ari samanborid vig fyrra dr og hvort
. g framlegd fyrirtackisins muni aukast milli ara. Vid matid a bilinu eru allar

eru endurskaladar pannig ad peer hafa sama medaltal og stadalfravik og : ) ) .

ink | steerdirnar endurskaladar pannig ad paer hafi sama medaltal og stadalfravik
einkaneysid. og fjarfestingin. Skyggda svaedid synir tveggja fiordunga hreyfanlegt medaltal
Heimildir: Hagstofa Islands, Rannsoknarsetur verslunarinnar, Sedlabanki visbendinga fjarfestingar tafid um tvo arsfjérdunga.

[slands. Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa Islands, Sedlabanki [slands.



Greining og voktun

Daemi um notkun visbendinga

Mismunandi mat & framleidsluspennu
2006-2014"

% af framleidslugetu

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

— PM 2014/4
— Mat OECD

[ Efri og nedri mérk visbendinga um framleidsluspennu

1. Tveir maelikvardar & fraviki atvinnuleysis fra jafnvaegisatvinnuleysi
(sja rammagrein VI-1 i PM 2013/4), hlutfall launa af vergum
péttatekjum, dsamt tveimur spurningum r kénnun Capacent Gallup
um getu fyrirtekja til ad maeta dvaentri framleidsluaukningu og hvort
pau btia vid skort & starfsfolki (fravik fra medaltali endurskalad pannig
ad stadalfravik pess sé pad sama og metinnar framleidsluspennu).

Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands, OECD, Sedlabanki [slands.

H U N 0 W

Ymsir malikvardar & undirliggjandi verdbolgu
Jantiar 2010 - oktéber 2014

12 manada breyting (%)

2010 2011 2012 2013 | 2014

— Visitala neysluverds

— Kjarnavisitala 3 4n skattadhrifa’
Kjarnavisitala 4 &n skattadhrifa

—  Verdbdlgumarkmid

1 Tolfraedilegir maelikvardar - bil hastu og laegstu malingar?

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an blvdru, graenmetis, dvaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar hisnadisléna. [
kjarnavisitlu 4 er ad auki markadsverd hisnadis undanskilid. 2. Undir-
liggjandi verdbélga er mald sem vegid midgildi og sem klippt medaltal
(e. trimmed mean) par sem 5%, 10%, 15%, 20% og 25% peirra
undirlida sem breytast minnst og mest i verdi eru undanskilin.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.



Spagero

Undirbuningur
Sedla- og vinnan vio

bankans >pana




Undirbuningur spagerdar

Fyrir staerri Peningamal hefst undirbuningsvinna 6
vikum fyrir utgafu

— Styttri undirbuningur fyrir uppfaerda spa
Stodumatsfundir

— AJ jafnadi um 4-5 itarlegir stodumatsfundir par sem
geirasérfreedingar kynna st6du mala a sinu svidi

— Farid er almennt yfir stodu efnahagsmala og hvad hefur
breyst fra sidustu spa

| kjolfarid koma drog ad forsendum sem fara inn i
spagerdina ...

... 0g spateymio tekur vid



Spageradin

Hlutverk spateymis

e Spateymid er hin grunneining H&P
— Heldur utan um spalikan bankans
— Ber abyrg0 a vidhaldi pess og endurskodunum
— Ber abyrg0 a storum gagnagrunni likansins

— Ber abyrgd a proun nyrra likana og rannsoknum
beim tengdum



Spageroin

Spalikon bankans

mmm QVM

e Medalstort pjodhagslikan med framsynni hegdun

* Inniheldur um 130 hagsteerdir: hegdunar- og bokhaldssamboénd,
skilgreiningar og ytri steerdir

e Inniheldur framsyna peningastefnureglu sem tryggir ad verdbdlga er ad
jafnadi vido markmid yfir hagsveifluna

e Nyjustu utgafu og gagnagrunn pess ma finna a:
e http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rannsoknir/thjodhagslikan/
e Likanid er regluleg uppfeert og utgafa 3.0 er veentanleg

Onnur pjédhagslikon

e Onnur pjodhagslikén eru einnig i préun sem atlad er ad nota samhlida
eda geetu jafnvel tekid vid af QMM

e pad helsta er nytt almennt jafnvaegislikan (DSGE-likan), DYNIMO
e Fyrstu utgafa: http://www.cb.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8082
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Spageroin
Grunnspain: drog ad spa liggja fyrir

ma  SkoOun 3 einstaka geirum

e Mat geirasérfraedinga a eigin geira: er prounin truverdug?

s Heildarsagan

e Hver er meginsagan, er hun truverdug og i takt vid pad sem
buist var vio?

e Hvernig hefur hun breyst fra sidustu spa og af hverju?
e Hlutverk domgreindar

maae Endanleg spa

e Birtist i Peningamalum par sem synd er spa til 3 ara fyrir yfir
50 hagstaerdir




Spageroin

Ovissupaettir grunnsparinnar

md  Helstu Ovissupaettir

e Hverjir eru helstu dvissupaettirnir?
e Hvernig spila peir saman og hafa ahrif a likindadreifingu
verdbdlgusparinnar?

e Fraviksdeemi

e _Hvad ef” deemi til ad skilja betur mikilveega ovissupeetti, ahrif
beirra og moguleg vidbrogd peningastefnunnar vid peim

mad  VidboOtargreiningar

e Ahrifa stérra dhrifapatta sem breyta mati 4 efnahagshorfum
mikid




Spageroin

Fraviksdaemi: veikari alpjodlegur hagvoxtur

Fraviksdeemi med haegari hagvexti i helstu
vidskiptalondum

Fravik fra grunnspa (présentur)

0.0

0.3

m Hagvaxtarahrif haegari hagvaxtar i helstu vidskiptalondum

Heimild: Sedlabanki islands.



Spageroin

Fraviksdaemi: meiri tregda verdbolguvaentinga

Fraviksdeemi med heaegari hjodnun
verdbdlguvaentinga og meiri verdbaolgudvissu

Fravik fra grunnspa (présentur)

0.0

-0.3

-0.4

B Hagvaxtarahrif haegari hjodnunar langtimaverdbodlguvaentinga og meiri dvissu um
verdbolguhorfur

Heimild: Sedlabanki islands.



Spageroin

Ahrif skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda 4
einkaneyslu 20141

Présentur

Spad 4,3% vexti
einkaneyslu arid 2014
Spad 4,6% vexti i PM 2014/4i stad
2,3%i PM 2013/1

einkaneyslu arid

20141 PM 2014/1 i (véxtur a fyrri hluta

stad 2,3% i PM 2014 nam 4% en var
2013/1 0,8% 2013)

Ahrif skuldalaekkunar & Milli PM 2013/4 og PM Milli PM 2013/4 og PM

einkaneyslu 2014/1 2014/4

1. Myndin synir mat PM 2014/1 & ahrifum skuldaleekkunar @ einkaneyslu arsins 2014 (ljésa bilid synir
efri og nedri mork ahrifanna) og hvernig mat Sedlabankans a vexti einkaneyslu hefur breyst milli PM
2013/4 4dur en adgerdirnar voru tilkynntar og spa PM 2014/1 annars vegar og spa PM 2014/4 hins

vegar.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Spageroin

Verdbdlguspa og dvissumat
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017

—Grunnspa PM 2014/4  —Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.



Spageroin

. .‘,”.L
Likindadreifingin skekkt nidur a vio til skemmri tima iase

Likindadreifing verdbolguspar PM2014/4
Verdbodlga 1 ar fram i timann (3. arsfj. 2015)

50%

75%

90%

=1.5 5.6 6.4 7.2 8.0

Verdbodlga (%)

Heimild: Sedlabanki islands.



Spageroin

... en upp a viod til lengri tima

Likindadreifing verdbolguspar PM2014/4
Verdbolga i lok spatimans (4. arsfj. 2017)

50%

75%

90%

-1.5 -0.7 0.1 0.9 1.7 2.5 3.3 4.0 4.8 5.6 6.4 1.2 8.0
Verdbodlga (%)

Heimild: Sedlabanki islands.



Spagero

Hvernig hefur
Sedla- tekist til vid

bankans sparnar?




Spageroin

Hvernig hefur tekist til vid sparnar?

« Ohjakvaemilegt ad skekkjur verdii spam
— Upplysingar eru dnakvaemar, soguleg gogn taka
breytingum, nylidin tid liggur ekki fyrir, 6fyrirsédir
atburdir gerast og likdn eru alltaf 6fullkomin lysing a
raunveruleikanum
* Af pessum s6kum er pad meginsagan sem

skiptir mali ekki sidur en einstaka spatolur

 Ahugavert ad skoda 6rfa nyleg deemi um
hagvaxtarspar fyrir, a medan og eftir kreppuna



Hvernig tekist til: spa fyrir kreppu

Spad samdraetti — en minni en vard raunin

Spa Peningamalai april 2008

Arstolur 2005-2010

Breyting fra fyrra ari (%)

Spatimabilid i
april 2008

2005 2006 2007 2008 2009 2010

—Spa PM 2008/1
—Fyrri télur Hagstofunnar
Nyjar tolur Hagstofunnar midad vid nyja PHR-stadla

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.




Hvernig tekist til: spa i kreppu

Spa um samdratt og viosnuning gekk eftir

Spa Peningamala i névember 2008
1. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2011

Breyting fra fyrra ari (%)

0 [0 . Spatimabilio i
névember 2008

5 =

0

S
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_15 e e

2007Q1 2008Q1 2009Q1 2010Q1 2011Q1

—Spa PM 2008/3
—Malingar Hagstofunnar fra september 2012
Nyjar tolur Hagstofunnar midad vid nyja PHR-stadla

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.




Hvernig tekist til: spa eftir kreppu

. .‘,!L
Hagvexti vanspad 2013 — dtflutningur kemur a Svarfiie

Framlag utgjaldalida til spaskekkju i hagvexti 20131

Présentur

PM 2012/4 PM 2013/2 PM 2013/4 Bradabirgdatolur
mars 2014

B Einkaneysla B Fjarmunamyndun B Birgdabreyting mmSamneysla
mm Utflutningur m Innflutningur —Hagvoxtur

1. Midad vid rauntolur birtar i september 2014.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.



A0 lokum

* Verkefni hagfraeedinga i Sedlabankanum eru
krefjandi ...

e ...en pau eru lika mjég spennandi og i sifelldri
motun

* Vonandi munu einhver ykkar taka patt i peim
med okkur i framtidinni



